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貨幣乗数の定義的展開について
新　澤　雄　一
§　はじめに
「投資乗数と信用創造係数との結合乗数について」｛1〕と題した小論て，一般的
経済価値の保持手段として認識された貨幣が，現金通貨の形でユ単位増加した
場合，経済社会において最大どのような大きさで貨幣的作用を行うかという問
題意識をもって，一つの数理的論理構造を持つ模型として，結果的には，投資
乗数kと一般化した信用創造係数Φとを結合した一般化した結合乗数（以下
貨幣乗放という）Ωを導いた。
　投資乗数と信用創造係数とを結合した乗数についての最初の着想は，拙著
一1TheGenerali尾edReproducti㎝Scheme，ATheoretica1Ana1ysis”において明ら
かにし，Ωと名付けその最大値を示したが，前記報告では乗数Ωの詳細を検討
し，一般化した貨幣乗数を提案した。
　これらの一般化した貨幣乗数は，ケインズの投資乗数が無限等比数列によっ
て求められるように，無隈等比数列の繰り返し演算によって求めたが，（L1）
式および（1．2）式等の各式は，導出の過程がやや複雑であって，その真偽の
確認は必ずしも容易ではない。論者が提案した投資乗数と信用創造係数との結
合乗数Ωの正しさが確認されるならば，現実を基本的に投影しているこの乗数
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の意味は極めて大きいであろう。一般の理解を得るためには，これらの式がも
っと簡潔に求められないであろうか。これが今回論文を纏める動機であって，
投資乗数が，瞬聞乗数として，定義的関係から求められるように，この論文で
はΩ乗数の正しさを無限等比数列とは別の角度から確認するために，第1章で
は前論文を要約し，第2章では貨幣乗数Ωを（2．1）限界預金造出の定義的関
係から，次いで（2・2）保留現金の定義的関係から導出し，さらに貨幣乗数Ω
の正当性を積極的に主張するために，第3章貨幣乗数Ωと限界投資と限界預金
の関係，第4章では（4．1）でケインズ体系における貨幣量と物価等の論理構
造を検討し，（4，2）で貨幣乗放Ωとケインズの体系との関係について議論しよ
う。
注ω新澤雄一「投資乗数と信用創造係数との緒合乗数について」早稲田商挙第360－36ユ合併号，pp．
　211－240，冊ユ994隼9月
｛2j　Shmzawa，Yulch1：“Th虐Generaliz僅d　Reproductio皿Scheme，A　Theo爬tical　Analysis”，198C，
　W脳da　Umverslty　Press，五w＋300，pp246－254
§ユ貨幣乗数Ωの要約
（1．1）一般化したΩ乗数ついて
繰り返し演算によるΩ乗数の詳細については，上記論文に譲るが，演算結果
として得られた一般的Ω乗数は，次に示す通りである。
Ω＝　　　　　　　　　　　＊（ユLα）十リ＊α
　　〔1一α〕＊〔ユー｛β＊λ＊αbe＋（1一λ）＊（1一（1一リ）＊αbh）｝＊（1一γ）〕
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・H（1．ユ）
　　　＝1卜α〕・11一ρ・（1一γ）〕　　　　　　’‘’（1・2）
　　但し，β＝μ・（1一α）十リ・α　　　　　　　　　　　…　　（1．3）
　　　　　ρ＝｛β＊λ＊αbe＋（1一λ）＊（ユー（1一リ）＊αbh）｝　　　　　…　　　　（1．4）
と置けば，βは家計セクターの貯蓄の中の預金率μ，および企業セクターの預
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金率リを掛けた項の和であり，もし，μ＝リならば，β＝μであるから，係数β
の項を預金率係数の項ということができる。
　ρは家計が金融機関から借入れた借人金額のうちの消費率αbh，（αbh＝
∠Abhi、■ハBh1」，1≧αbh≧0）と，企葉金融機聞から借入れた借入金額のうちの
借入購入率αbe，（αbe＝」Fbe，j／」Be、］，1≧αbe≧O）の関数で，借入消費率αbh
が1，借入購入率αbeが1ならば、（L4）は簡単になって，
　　ρ＝｛β＊λ十（1一λ）＊リ｝　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（1．5）
（1．3）を（1．5）に代人すれば，
　　ρ＝｛μ＊（1一α）十リ＊α｝＊λ十（1一λ）＊レ｝
　　＝｛（1一α）・（μ1）・2＋リ｝　　　　　　　　…　（L6）
である。もし，μ＝リならば，ρ＝リとなり，借入消費率αbhかユ，借入購入率
αbeが1ならば，（1．4）式はさらに簡単になって，
　　ρ＝（1一λ）　　　　　　　　　　　　　…　（L7）
となり，ρは貸付の中の企業への貸付割合λの関数である。このようにして，
係数ρは貸付の中の金融機関への預金率ということができるであろう。
　また，投資乗数kは
　　！k＝一　1一α …　（1，8）
であり，一般化した信用創造係数Φは
Φ＝　　〔！一ρ＊（1一γ）〕 …　（L9）
であるから，（L1）式に示した一般化したΩ乗数は，投資乗薮kと一般化し
た信用創造係数Φの積
　　Ω＝k＊Φ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（ユ．1O）
と表すこ．とができる。
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（ユ．2）標準的結合係数
　一般的な経済環境において，経済か安定するための条件は，（1，14）式に示
したように，パラメタμ，リ，λ，τh，τeが，等号＝を含む不等式の範囲内に
なければならない。また，金融機関からの家計の借入消費率αbh，および企業
の借入れによる生産要素購人率αbeは，借人れ総額がそのまま購入額となる
とするのが自然であろうから，それぞれ前節の（1．5）式で示したように1で
ある。この場台ρは，（1，5）式と（ユ．6）式に示したように，
　　ρ＝（μ一リ）＊（1一α）＊λ十リ
　　＝β＊λ十リ＊（1一λ）　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（1．5）
となり，結合乗数Ωは，
　　Ω＝　　　　〔1一α〕＊〔1一ρ＊（1一γ）〕
であるから，（L5）を（1．2）に代入すれば，
…　（1．2）
　　Ω＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（1．11）　　　　〔1一α〕＊〔1一｛β＊λ十リ＊（1一λ）｝＊（1一γ）〕
を得る。
　ここで企業の限界預金率リと家計の限界預金率μが等しければ，βは，
　　β＝μ＊（1一α）十リ＊α＝μ十（リーμ）＊α
であるから，リ三μならば，
　　β＝μ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（ユ．12）
従つて，
…　（1．13）
このようにして，Ωについて，標準的結合乗数を得たのであっれ
この節で用いられる各変数並びにパラメタは次のように定義される。
　M…　存在貨幣量　　　　∠M…　　貨幣量の増加分
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Y…　　定期問の所得
C…　　一定期間の消費
S…　　一定期聞の貯蓄
D…　預金残高量
L…　　貸付残高量
B…　借残高入量
R…　保有貨幣量
」Y…　　一所得の増分
ムC…　消費の増分
」S…　貯蓄の増分
」D・ユ・預金量の増分
」L…　　貸付量の増分
」B…　借入量の増分
∠R…　　保有貨幣量の増分
6ユ
変数の添字h，e，b，i，j」はそれぞれ
　　h…　　家計，e…　　企業，f…　　金融機関
　　i…　貨幣が経済全体に対して与える第i回目の効果
　　j…　　第i回目の貨幣が金融および企業間で生ずる第j回目の信用創造効
果である。第工式のα，μ，γ，リ，λ，τh，τe，αbh，αbeは，それぞれ，
α…　　限界消費性向
μ…　家計の限界預金率
γ…　現金準備率
リ…　　企業の限界預金率
λ…　企業への貸付率
τh・・家計の現金手持率
τe・・企業の現金手持率
αbh・・家計の借入消費率
αbe・・企業の借入購人率
α＝」Ch，j／∠Y1j
μ＝」Dh、』／」Shij
γ＝」Rbi’，／∠Dbi」
リ＝∠Del】／」Ee，j
λ＝∠Be，j／∠Lbl』
τh＝」Hhij／ムRhij
τe＝」Hei】／」Reij
αbh＝」Abhlj■」Bhij
αbe＝」Abe，i■∠Beu
1≧α≧O，
1≧μ≧O，
1≧γ≧0，
1≧リ≧0，
1≧λ≧0，
1≧τh≧0，
1≧τe≧0，
1≧αbh≧0，
1≧αbe≧0，
…　　（1．14）。
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§2定義的関係式による貨幣乗数Ωの検証
（2．1）一般化された信用創造係数の導出
　　　　一貨幣量の増加と預金量の増カロとの関係一
　はしがきで述べたように，（1．1）式および（ユ．2）式は，繰り返し演算によ
って求めたが，この節では，貨幣量の増加と預金量の増加との定義的関係によ
って，一般化された信用創造係数Φを導出し，次節では貨幣量の増加と各セク
ターの限界保有貨幣量との関係から，同様に信用創造係数Φを導出できること
を証明し，最後に投資乗数kと一般化した信用創造係数Φとを結含した一般
化した乗数Ωを導びき，結合乗数Ωの正しさを確認し，Ω乗数を検討してみよ
う。
　今」Mの貨幣量（現金通貨）が増加したとしよう。この増加した貨幣量
凶Mがどのような働きをするかを，∠Mを経済システムの中にあって貨幣的機
能を果たす基準単位貨幣∠Zとして考察しよう。
　始めに付加された限界の1単位の基準貨幣∠Zは所得となり，限界消費性向
αは，
　　α二∠Ch／∠Z，　1≧αbe≧0，
であるから，家計の限界消費」Chは，
　　∠Ch＝α」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（2．1）
徒って，家計の限界」Shは，
　　∠Sh＝∠Z一」Ch
　　　　＝」Z一α」Z
　　　　＝（1一α）」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（2，2）
μを，家計の限界預金率とすれば
　　μ＝∠Dh／∠Sh　1≧μ≧O，
であるから，家計からの金融機関への預金の増分」Dhは，
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　　」Dh＝μ」Sh　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．3）
企業への流入貨幣は，家計からの消費の増分κhと，金融機関からの貸付の
増分」Lであるから，企業から金融機関への預金の増分ムDeは，
　　」De＝リ（」C＋∠L）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．4）
γを金融機関における預金に対する現金準備率とすれば，
　　γ：∠Rf／∠D，ユ≧γ≧0，
であるから，金融機関からの貸付の増分几は，
　　ハL＝（1一γ）」D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．5）
であり，金融機関に残留する貨幣の増分」Rfは，最少限度
　　」Rf＝ハD一」L
　　　　＝∠D一（1一γ）ムD
　　　　＝γ∠D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．6）
である。また，金融機関の預金の増分は，家計からの預金の増分と，企業から
の預金の増分の和であるから，
　　」D＝」Dh＋」De　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．7）
　　　＝μ」Sh＋リ（∠C＋∠1L）
　　　＝μ∠Sh＋リ（α」Z＋（！一γ）」D）
　　　＝μ（1一α）」Z＋リ（α凶Z＋（1一γ）」D）
　　　＝μ（1一α）」Z＋リα」Z＋リ（1一γ）∠D　　　　　　　　　　　　…　　　（2，8）
のように，一Zと』Dによって，表されるから，」Dは，下記のように，一Zの
関数として表現できるので，
　　工1一リ（1一γ）］」D＝［μ（1一α）十リα］∠Z
　　凶D一地∠Z　　　　　　　．一、。（。．9）　　　　　1■リ（1て）
なる関係式を導くことができる。
　ここに検証された第2．9式は，1単位の貨幣」Zが新たに投入されると，限
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界消費性向α，家計の限界預金率μ，企業の限界預金率リ，金融機関の預金に
対する現金準備率γの状態によって
　　Φ＝［μ（1一α）十リα】■［1一リ（1一γ）］　　　　　　　　　　…　　　（2．10）
Φ倍の預金が産み出されることを意味する。
　　∠D＝Φ∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．11）
ここで家計の限界預金率μと企業の限界預金率リが等しければ，第2．ユ5式は，
　　∠1D＝一一⊥一一∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（212）
　　　　1■リ（1一γ）
となり，更に，家計にも企業にも現金保有が無く，すべて預金されるならば，
限界預金率μは1であるから，第2．12式は，
　　　　1　∠D＝一」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．13）
　　　　γ
となるから，フイリップスの信用創造係数o〕そのものであることが理解できよ
う。このようにして，第2．10式のΦは，フィリップスの信用創造係数を内包す
る一般化された信用創造係数ということが出来るであろう。
（注）（1〕Phi11ips，ChesterArthur，BankCre仇AStudyoftllePrinciplesa口dFactorsmder1yi㎎Adv－
　a皿ces　m目de　by　Bank　to　Borrow豊rs；The　MacMi1－aIl　Compa1ly，1921
（2．2）一般化した信用創造係数の導出
一貨幣量の増加と各セクターの限界保有貨幣量との関係一
　始めに返って見れば，第2．9式の関係は，投入された1単位の隈界貨幣量
ムZが，家計の限界保有貨幣∠Rh企業の限界保有貨幣ムRe，および，金融機
関の隈界保有貨幣∠趾として，それぞれのセクターに保有される関係からも
導く事ができる。即ち，
　　∠Z＝」Rh＋∠Re＋」Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．14）
　家計の限界保有貨幣∠Rhは，家計の隈界貯蓄」Shから，限界預金を引いた
残りであるから，
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　　∠Rh＝」Sh一ムDh
　　　　　＝（1一α）∠Z一μ」Sh
　　　　　＝（1一α）ムZ一μ（1一α）ハZ
　　　　　＝（1一α）（I一μ）∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（2．ユ5）
企業の限界保有貨幣∠Reは，限界消費量∠Chの増分から企業の限界預金量
を差し引いた額であるから，
　　∠Re＝』Ch＋」L一」De
　　　　：ムCh＋ムL一リ（ムCh＋∠L）
　　　　＝（1一リ）（」Ch＋」L）
　　　　＝（ユーリ）（o必Z＋（1一γ）∠D）　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．17）
　金融機関に残留する貨幣の増分」Rfは，第2．6式で示したように，
　　一趾＝γ」D
　従って，新たに増加した貨幣ハZは，各セクターの残留保有された貨幣の増
分量∠Rに等しいから，
　　」R＝」Rh＋∠Re＋」Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．18）
　　　三（1一α）（ユーμ）」Z＋（1一リ）（α」Z＋（1一γ）∠D）十γ∠D
　　　＝∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（2．19）
従って，
　　凶Z（（1一α）μ十リα）＝（1一リ（1一γ））凶D
であるから，以上のような論理過程からも，一般化された信用創造係数Φが導
出され，（2．9）式を得る事が出来る。
　　凶D＝地」Z　　　　　　　　一（2．20）　　　　　1一リ（1一γ）
従つて，
　　ムD＝Φ凶Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．21）
貨幣量が」Zだけ増加すると，そのΦ倍の預金」Dが産み出されるのである。
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§　3　定義的関係式による貨幣乗数Ω
（3．1）隈界投資刈の裏付け
　第2，1節および第2．2節で見て来たように，新たに貨幣量」Zが増加した場合，
家計と企業の限界預金率（μ，リ）および金融機関の現金準備率（γ）が与えら
れれば，各セクターにおける現金保有割合が決まり，従って，各セクターの限
界保有貸幣量が決まり，限界頂金量∠Dは，（2．9）式で与えられるようなΦ倍
の大きさで増加することが，一般化した信用創造係数として証明された。
　新たに増加した現金∠Zは，このように各セクターの現金保有剖合に従って，
各セクターに留保されてしまうから，各セクター間の生産，分配，消費におけ
る経済行動を潤滑に動かす事の出来る媒介手段は，増加した限界預金加しか
無いのである。この増加した限界預金」Dはどのように働くのであろうか？
　一般理論でケインズは，限界消費性向を一定として，投入された限界投資
」Iが，乗数効果の遇程を通じてk倍の所得を生み出すことを説明した。ω
　ケインズの投資乗数を導出する時に、一定期間の限界所得∠Yは，定義的に
一定期問の限界消費」Cと一定期間の限界投資」Iの和であり，一定期聞の限
界貯蓄必Sは，一定期間の限界所得」Yから，使わなかった一定期間の限界消
費」Cを差し引いた残りの部分であって，このことから限界貯蓄は限界投資に
等しいという恒等式（2，23）から論理を展開した。即ち，
　　」Y＝∠C＋」I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．1）
　　∠S＝」Y一」C　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3，2）
　　．・、ハS＝」I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（3．3）
　　」C＝α∠Y　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．4）
（3．4）式を（3．1）式に代入すれば，
　　∠Y二α」Y＋」I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．5）
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…　　（3．6）
　このようにして周知のケインズの投資乗数k＝／／（1一α）を得るのであるが，
限界校資凶Iの裏付けは何であろうか。ケインズは，（3．6）式のように，所得
の増分」Yと投資の増分ムIについては，投資乗数という形で関係付け，また，
貨幣量Mについては，所得量Yと関係させて，所得速度Vという形で関係式
Y／M＝Vを提出したが，投資Iと貨幣量Mの関係については触れていない。
　一般に不景気対策として，乗数効果を期待して，公共投資政策の有効性が論
議されるが，この時の付加的な新投資は、同量の貨幣の増加を意味する事が普
通であろう。即ち，社会に新たに投人される貨幣∠Mとすれば，
　　∠IニムM　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．7）
であるから，限界所得の増加」Yは，
　　　1∠Y＝一」M　　1一α ・・　（3．8）
　　　＝k∠M　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（3．9）
　投入された貨幣」Mのヒ倍である。果たしてそうであろうか？
　前節までに見て来たように，投入された付加的な貨幣∠Mは，現金通貨∠Z
として，所得」Yを生み，消費∠Cされ，貯蓄』Sの申μ％が金融機関に預金
∠Dされ，金融機関に預金準備として留保される∠Rfを残して，企業に貸付
」Lされ，生産され，所得を産み，消費され，というように預金の動きと連動
して経済活動を通じて，循環し，最終的には，各セクターの内部に残留保有さ
れた貨幣の増分』Rとなる。この遇程は」Mが∠Rになって固定し，所謂貨幣
的機能が預金通貨ムDに変容したと言う事が出来るであろう。
　ケインズの投資乗数k三1／（1一α）に関る限界投資」Iの裏付けは，同量の
現金通貨の増加〃ではなくして，〃が各セクターに留保されるまで，増加
した同量の預金通賃」DヨΦ」Zであると言うことができるであろう。即ち，
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隈界貯蓄」Sの中μ％が金融機関に預金」Dされ，それが繰り返し所得を生む
のであるから，次節でも説明するように，
　　ハI＝」D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．10）
であり，従って限界所得の増加」Yは，
　　∠Y＝1∠D　　　　　　　　　　・・（311）　　　　　1一α
　　　一鳥・・　　　　…（・・1・）
このようにして導かれた（2．32）式の係数は，μ≠リの場合も含む第1．2節で示
した標準的結合係数Ωである。
　　』Y＝Ω」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．13）
ここで［μ（ユーα）十リα］／［1一リ（1一γ）〕は，（2．10）式で示した一般化された信
用創造係数Φであるから，
　　∠Y＝1Φ』Z　　　　　　　　　・・（314）　　　　　1一α
またユ／（1一α）はケインズの投資乗数kであるから，（1．10）式と同じ関係式
　　Ω＝kΦ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3，15）
を得ることが出来る。このようにして，ケインズが導いたような定義的方法に
よっても，一般化した信用創造係数および投資乗数kを結合したΩ乗数を求
められることを示した。
｛注）　JohnMaynardK野nes，T1蛇Gellem1Th巴o町ofE皿ploymentInteresta1ldMoney，Lo口don；Macml1・
　　可an　and　Co、，1936，pp．1ユ3－122
　　J，M、ケインズ箸／塩谷九十九訳「雇用・利子および貨幣の一般理論」東洋経済出版社128－137
　　頁
　　　「一般理論」第十章限界消費性向と乗数でケインズは，所得，消費，投資等言蓄変数を賃金単位
　　で測り，Yw，Cw，I珊で展開している。
（3．2）定義的関係式による標準的結合係数Ωの導出
　もっとも単純な標準的結合係数Ωの一般化した信用創造係数Φは，（2112）
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式に示したように，家計の限界預金率μと企業の限界預金率リが等しい場合
であるが，
　　」D＝一」L一」Z　　　　　　　　・・（2．12）　　　　　1■リ（1’γ）
この式は，次のように，定義的に簡単に求めることができる。
　∠Mの預金通貨としての貨幣量が増加した場合，この貨幣は所得∠Zとなり，
限界消費性向αが与えられれば，限界貯蓄ムSは，
　　」S＝（1Lα）＊」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・・＝　（3．16）
この限界貯蓄」Sは，手許に留保」Rgされるか，金融機関へ預金∠Dされる。
　　」S＝」Rg＋∠D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．17）
増加した貨幣」Zは，最終的に手許に留保」Rgされるか，金融機関」Rfに留
保されるから次式が成立する。
　　』R＝」Rg＋∠Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．18）
従つて，
　　」Rg＝∠R一」Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3，19）
（3，19）式を，（3．17）式に代入すれば，
　　∠S＝∠Rg＋∠1D
　　　＝∠R一」Rf＋∠D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．20）
　　∠L＝∠D一」Rf　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．2ユ）
であるから，
　　、』S＝∠R＋一L　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、・・　（3．22）
（3．22）式に，（2．19）式と（2．5）式
　　』R＝∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、…　　　　（2．19）
　　」L＝（1一γ）＊」D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（2．5）
を代入すれば，
　　」S＝」Z＋（1一γ）＊∠D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．23）
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　　∠S一（1一γ）＊」D＝」Z
ゆえに，
…　　（3．24）
　　　　　　」Z　　1＝　　　　　　　　　　　　　　　　　・　・（325）　　　」S一（1一γ）＊∠D
（3，25）式の両辺に∠Dを乗じて」Sで割れば，
　　　　　　∠D／」S　　∠D　　　　　　　　　　　＊∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　・・　　（326）　　　1一（1一γ）＊∠D／ムS
μ＝∠D／∠Sであるから，このようにして，一般化した信用創造係数Φを含ん
だ」Zと∠Dの関係式，
　　∠D＝一一L。」Z　　　　1一μ＊（1一γ）
　　　＝Φ＊∠Z
を簡単に求めることができる。
（3．24）式の両辺を」Sで割って，∠Sを求めれば，
　　1一（1一γ）＊∠D／」S二∠Z／一S
・一（2．12）
…　（2．21）
　　∠S＝　1　、〃　　　　　　　　…　（327）　　　　ユーμ＊（1一γ）
限界貯蓄の中μ％が預金され，それが更に所得を生み出すのであるから，
　　」Y＝ハC＋」I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．ユ）
において，
　　∠I＝μ・一S　　　　　　　　　　　　…　（3－28）
　　　＝∠D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．10）
　　　＝Φ＊∠Z　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（3，29）
　　∠C＝α＊凶Y　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3．4）
であるから，（3．4）式と（3．29）式とを（3，1）式に代入すれば，
　　必Y＝α＊ムY＋凶I　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（3，5）
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・・（3．ユ4）
投資乗数k＝1／（ユーα）であるから，
　　」Y＝k＊Φ＊」Z　　　　　　　L　　　　　　　　　…　　（3，30）
投資乗数kと一般化した信用創造係数Φの積は，一般化したΩ乗数
　　Ω：k＊Φ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（1．10）
であるから
　　∠Y＝Ω＊∠Z一　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（3．3］）
　以上で見てきたように，定義的な方法によっても，一般化した信用創造係数
および投資乗数kを結合したΩ乗数を求めることが出来るのである。
§4貨幣乗数Ωの位置付け
（4．ユ）貨幣量とその他経済諸変数に対するケインズの展開
　前節までに，限界消費性向α，現金準備率γ，預金率μ等のパラメタを一定
にして，Ω乗数という形て，貨幣量∠Mと投資」Iと所得」Yの機能的な関係
を明らかにした。そこでは貨幣量の変化が生産量，物価水準，雇用量等とどの
ように関係しているかについては論じなかった。このような諸関係についてケ
インズは，「一般理論」でどのように考えていたであろうか？例えばケインズは，
投資乗数kと所得速度Vとを直接的に関連付げず，それぞれを別個に扱って
いるが，第21章「価格の理論」ωで，物価Pおよび有効需要Dを賃金単位によ
って測り，
　　Pw＝P／W…　　　　（4．1），　　　　　　　　Dw二D／W　　　　　　　　　　　・、・　・　（4。．2）
　　Dw＝Pw・0…　（4．3）
を求め，それぞれを全微分し，
　　dP＝W’dPw＋Pw．dW　　　　　　　　　　　　　　　…　　（4．4）
　　dD＝W’dDw＋Dw・dW　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（4．5）
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　　dDw＝0・dPw＋Pw・dO　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（4．6）
を求め，物価の変化に対する有効需要の弾力性e口＝（dP／P）■（dD／D）から，
貨幣量の変化に対する物価の弾力性に関する関係式を次のように求めた。
　即ち賃金単位によって測った有効需要の変化に対する雇用の弾カ性e、，有
効需要の変化に対する賃金の弾力性eW，有効需要の変化に対する物価の弾力
性e口，賃金単位によって測った有効需要の変化に対する賃金単位によって測
った物価の弾力性e。’，を，それぞれ，下言己のように，
　　e、＝（dN／N）／（dDw／Dw）・（4．7）　　ew＝（dw／W）／（dD／D）　・（4．8）
　　e口＝（dP／P）／（dD！［D）　…　　　　（4．9）　　　e’p＝（dPw■Pw）／（dDw〃）w）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　（4．10）
　　e血＝（d0／O）／（dDw／Dw）｛2〕・（4．11）　　ek＝（d0／O）／（dN／N）＝3〕
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　（4，12）
　　e＝（dP／P）／（d㎜M）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　（4．13）
と定義すれば，（4．4）式は，（4．1），（4．10），（4．6）から，
　　dP＝e’ポ（P！I））・dD＋dW・（P／W）・（1－e‘口）　　　　　　　　…　　（4．！4）
であり，従って，
　　ep＝（dP／P）／（dD／I））＝e㌔十（D／（P・dD））・（dW／W）・（1－e㌔）
　　　二e㌔十ew・（1－e‘p）　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　（4．15）
（4．6）式に，（4．3）のO＝Dw〃wおよびPw＝Dw／0を代入すれば，
　　1＝e㌔十e。　　　　　　　　　　　　　…　（4．16）
であるから，（4．16）式を3理して，（4．17）式を代入すれば，
　　e口＝1－e。・（1－e。）　　　　　　　　　　　…　（4．！7）
また，（4．11）式の分母，分子に（dN州）を掛ければ，
　　eo＝（d0■0）／（d］：■w／Dw）＝（（dN／N）／（dDw／Dw））・（（d0／0）／（dN／N））
　　　＝ee．ek
であるから，
　362
　　　　　　　　　　　　貨幣乗数の定義的展開について　　　　　　　　　　　　73
　　・、＝／一・、・・ピ（ユー・。）　　　　　　　　…　（4．19）。
　ケインズは，貨幣量Mの変化が価格Pにどのように影響するかについて，
数理経済学の似て非なる科学性にこだわりを持ちながら，貨幣量Mの変化に
対する価格Pの変化の弾力僅e（4．13）について，次式14）を提出していん
　　・一鵠一・口…　　　　　　…（・…）
　　＝e。（ユー・、・e。十e、・e吐・e。）　　　　　　　　…　（4．21）
　この式について，ケインズは，「私自身はこの種の操作に多くの価値を認め
るものではないのである」が，「それを書きあらわすことによって，役立つ最
善の日的は，おそらく，われわれが諸価格と貨幣数量との関係を形式的な仕方
で表そうとする場合，その関係がきわめて錯綜していることを明らかにするこ
とである。」④と断って，「貨幣数最の変化に応ずる諸価格の比例的な変化を示
すものであるから，それは，貨幣数量説の一般化された記述とみなすことがて
きる」｛5」としている。そして，貨幣数量の変化が諦価格に及ぼす影響を支配す
る4要因，e。，ew，e、，e吐について，e。は，貨幣に対する需要を決定する流
動的要因を表し，eWは，雇用の増加するにつれて貨幣賃金の騰貴する程度を
表す労働諸要因を表し，e、とe止は，現存設備に対して充用される雇用の増加
につれて収穫が逓減する率を決定する諸要因であるとしている。
　この聞係式について，ケインズは，もし人々が所得の一定の割合で貨幣を保
有するならば，e。＝ユ，貨幣賃金が固定的てあるならば，e、＝0，限界収穫が、
平均的収穫に等しければ，e、・e。＝1，もし労働あるいは設備のいずれかが完全
雇用の状態にあるならば，e、・eF0となるが，もしe‘＝！かつ，e足＝ユ，あるい
は，eFユ，e、＝0，かつ，e、・ek＝0，あるいは，ed＝1かつ，e止＝0，ならば，e
＝1となり，その他e－1になる特殊な場合が存在するが，「しかし一般にはe
は1ではない」から，「edとekが大きくなる通貨からの逃避の場合を除いて，
eが1より小であると一般化することが，おそらく，安全であろう」㈹と，貨
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幣量Mの変化に対する価格Pの変化の弾カ性eについて吟味し，
　　e＝（dP！P）／（d㎜）≦1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　　　　（4．22）
を導いている。ケインズは，この式によって，不完全雇用の場にあっては，貨
幣量の増加が，そのまま諸価格の正比例的な上昇を招かないということを示し，
貨幣量が物価と正比例的に騰賛するとする狭義の貨幣数量説が妥当するのは，
完全雇用の場であることを証明したのであった。
（1）J，M．Keynes，ditto，pp．292－309
（2）　J．M．Keynes．Lditto，pp．304－306
（3）塩谷祐一訳「雇用・利子および貨幣の一般理論」東洋経済新報社1983年
　12月，304頁［訳者注〕参照
（4ジ同上，305貢〔択者注］
（5）J，M．Keynes，ditto，pp．305一
｛6）　J，M．Keynes，ditto，、pp．306
（4．2）貨幣乗数Ωとケインズ体系との関係
　前節に説明した貨幣量と諸価格の関係に関するケインズの考察は、大枠にお
いて、以下に述べるように、＾ここに提出した貨幣乗薮のシステムと連結される。
ケインズは，（4，1）；（4．2）式で見たように，購買力に裏付けられた需要として，
有効需要Dを理論展開の中心に据えて，生産，雇用，物価，貨幣の領域を結
び付けた。ここで有効需要Dが，購買力として実現されるのは，名目所得Yで
あるとするならば，
　　D＝Y＝M・V　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・…　　　（4．23）
である。（有効需要Dと預金Dの記号の違いに注意）。ここでMは貨幣量と定
義されているが，ケインズは、貨幣量をどのように定義しているのであろうか？
ケインズは，第17革「利子および貨幣の基本的性質」ωで，財貨一般が持つ墓
本的性質として，（1）「なんらかの生産過程を助けあるいば消費者に用役を提供
することによって，それ自身をもって測られたqの収益または生産物」，（2）「そ
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れ自身をもって表された持越費用c」，（3）「潜在的な便益または安全性のために・
人々が喜んで支払おうとする額としての流動性打歩1」があって，一期間一資
産を所有することから期待される全収穫は，q－C＋1であり，「貨幣は・その
収益qが0であって，その持ち越し費用cは無視しうるほどのものであるけ牝
ども，流動性打歩はかなり大である。」②と貨幣の特性を挙げ，貨幣がその他の
資産と区別される第二の特質として，その代用の弾力性が0であるか，ほとん
ど0に等しいことであるとしている。さらに第ユ3章「利子の一般理論」μjでは，
「貨幣」と「債権」との聞に境界を画して，「われわれは所有者が三カ月以上手
離、さなかった一般購買力に対する支配力を貨幣として扱い，これ以上の長い期
間回収することのできないものを債権として取り扱うことができる」し㈹，期
間をどのように限定することもできるし，貨幣を法貨に限ることも出来るが，
「実際上は貨幣のうちに銀行への有期預金，時には，（たとえば）大蔵省証券の
ごとき証券をさえ含めることがしばしば便利であ乱原則として，私は，私の
『貨幣論」における場舎と同様に，貨幣は銀行預金と外延を共通にするものと
想定してゆくであろう。」ωと，「一般理論」における貨幣量についての定義を
行っている。ところがケインズの定義する貨幣が預金通貨としても，法貨ある
いは，現金通貨と預金量との数量的関係は明らかではない。
　筆者は（2．12）式で，一般化した信用創造係数Φを含んだ限界貨幣量」Zと
隈界預金量」Dの関係式を提出したが，
　　』D＝＿＿五一一・一Z　　　　’1一μ＊（1一γ）
（3，27）式に示したように，（2．12）式は，
であり，限界貯畜』Sの中μ％が預金され，それが更に所得を生み出すのであ
るから，隈界所得方程式（3．1）』Y＝ハC＋刈において，
　　」I＝」D三μ＊∠S
　　　　　＝Φ＊」Z　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（3．29）
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と置くことができる。限界消費は」C＝α＊∠Yであり投資乗数k＝1■（1一α）
であることから，（3．30）式において，∠Y＝k＊Φ＊∠Zを求め，投資乗数k
と一般化した信用創造係数Φの積が，（L10）式の一般化したΩ乗数Ω二k＊Φ
であるから，（3，3ユ）式において，∠Y＝Ω＊〃のように，一般化した信用創
造係数および投資乗数kを結合したΩ乗数を求めたが，∠I三」Dとする隈り，
ケインズの乗数効果kはそのまま妥当するということが出来る。
　このようにして，Ω乗数の基礎となる貨幣∠Zは，新たに増加した現金通貨
∠Mであって，いわゆる∠M。ということができる。
　（4．2）式D＝Y＝M・Vの両辺の対数をとり，全微分すれば，（4，7）式を得，
両辺を更に，dMで割れば，（4．8）式となり，Ωは（4．9）式であるから，（4．ユ0）
式が成立し，従って（4．11）式から，（4．12）式および（4．13）式を得る事が
できる。
　　Y・dM　　Y・dVdY＝　　　十　　　M　　　V
dY　Y　Y　dV一二一十一・一dM　M　V　dM
　　∠lY　dYΩ＝一＝一　　凶M　dM
　　　Y　dVΩ＝V＋一・一　　　V　dM
・一Ω（1一平・缶）
Ω二（1－ev）
　　　　V　Ω＝　　　（1－eΨ）
もし，所得速度Vに変化がなければ，e、＝0であって，
　Ω＝V
…　（4，24）
…　　（4．25）
…　　（4．26）
・（4．27）
・・　（4．28）
・一（4．29）
…　　（4．30）
…　　（4．31）
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が成立する。
（ユ〕J，M．Keynes，ditto，pp，222－244
（2〕J．M，Keynes，ditto，pp．226
（3）J．M．Keynes，ditto，pp．165－174
（4）J．M．Keynes，ditto，pp．167
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§5　結　　　び
　序章で述べたように「投資乗数と信用創造係数との結合乗数について」と題
した小論で，一般的経済価値の保持手段として認識された貨幣が，現金通貨の
形で1単位増加した場合，それが経済システムの中でどのように作用するか，
という問題意識をもって展開し，投資乗数kと一般化した信用創造係数Φと
を結含した一般化した結合乗数即ち貨幣乗数Ωを，繰り返し演算によって導い
た。
　たが，これらの一般化した貨幣乗数の各式は，導出の過程がやや複雑であり，
その真偽の確認が必ずしも容易ではないので，一般の理解を得るために，より
簡潔な導出ができないであろうかという問題意識をもって、今回小論を纏め㍍
ここで，Ω乗数の正しさを（2．ユ）限界預金造出の定義的関係から，次いで（2・2）
保留現金の定義的関係から導出し，確認することができた。さらに貨幣乗数Ω
の正当性を積極的に主張するために，貨幣乗数Ωと限界投資と限界預金の関係
を明らかにし，第堪章（4．1）で，ケインズに対する共通の認識を得るために，
「一般理論」に忠実にケインズ体系における貨幣量と物価等の論理構造を検討し・
（4．2）で貨幣乗数Ωとケインズの体系との関係について述ぺ，最後に貨幣乗数
Ωと所待速度Vの関係を導いた。この小論で，貨幣乗数Ωを検討する事によ
って，限界現金通貨と限界預金通貨の関係が一般化した信用創造係数Φを介し
て結び付き，」D＝Φ＊凶Z，隈界預金はまた，貯蓄のうち金融機関へ預金され
る割合μによって限界貯蓄と結び付き，」D＝μ＊」S，この限界預金が投資さ
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れ限界投資となるので，刈＝∠D，というように，信用創造係数Φ自身および
投資と所得の関係を（3．29）式および（3．30）式において，明らかにした。
　　∠I＝ムD二μ＊ムS＝Φ＊ムZ　　　　　　　　　　　　　　…　　（3．29）
　　」Y＝k＊Φ＊ムZ　　　　　　　　　　　　　　　　　…　　（3．30）
　　　＝Ω＊∠Z
　ケインズが貨幣を現金通貨だけではなく，預金通貨およびその派生物にし，
大雑把ではあるが，所得速度の概念を利用したのは賢明であったと思われる。
筆者の導出した貨幣乗数Ωはケインズよりもより深くはなっているが，ケイン
ズの示した体系の中にあるということが出来るであろう。
　今まで述べてきた変数およびパラメタの関係を，視覚に訴えて簡単に理解す
るために，付加的貨幣∠Mが企業セクターに与えられた場合の，各変数の限
界的変化の遇程を繁1図に示し，各変数の変化の総体を第2図に示し説明しよ
う。
　　　　　　∠Cl＋∠S工　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∠C1＋∠S1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∠S1　　　　　　　　　　　　　隈界貝守蓄∠Slμ
∠S1
隈界貯 ■C2＋∠S2
■ リ
∠Rh］ 」Rh ■S2
隈界消費1Cユ 」
∠C］
」 」
口 夷 ウN心ぎ司U　o　o ∠C2
昌一 21De1 α
岨　旧
隈界所得∠YI ∠D2∠Dl ∠Y2 ∠Y1
∠Z 貸出∠L一
γ
貸出∠L1 ∠Rf2
∠R止2＋∠Re
∠Rfl
∠Rhl＋∠Rel∠Rl ∠R一
木十加的貨麟■7 第1次効・黒 隔栗一嘗｝ノI一。 笛9次効嬰イj加的貨幣∠Z　第1次効果
　　　第1図
固契界貸呈H∠L1　姜菖2次交カ果
　　第2図
1
　第1図に示したように，付加的貨幣∠Mが企業セクターに与えられた場合，
第1次効果として，限界現金通貨」Z。として，限界労働」N、が雇われれば，
限界所得」Y、を生み，それは家計における限界消費』C。の残りの部分である
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　　　　　　　　　　　　　　　第4図
限界貯畜」S、を生み，そのうち家計に留保される現金部分∠Rh・を残して金融
機関に預金される。また企業に流人した家計の限界消費』C・の現金は・企業
の保留部分」Re。を残して金融機関に預金』De、され、金融機関では，家計か
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らの預金」Dh、と含して，」D1となり，この限界預金」D1は金融機関に留保
される現金部分λ賄を残して，賃出∠L・される。（第1図）
　この限界貸出∠L。は企業において，家計の限界消費」C、として手に入れた
現金と合し，限界留保部分」Re。を残して，第2次効果として，隈界労働州。
が雇われれば，限界所得」Y。を生み，それは家計における限界消費∠C。の残
りの部分である限界貯蓄」S。を生み，家計に留保される現金部分∠Rh。を残し
て金融機関に預金される。また企業に流人した家計の限界消費」C。の現金は、
企業の保留部分∠Re1を残して金融機関に預金∠De1され、金融機関では，家
計からの預金∠Dh、と合して，∠D1となり，この限界預金」D毘は金融機関に
留保される現金部分」恥を残して，貸出」L・され乱（第2図）
　更に第3次効果として，限界留保部分∠Re。を残して，隈界労働」N。が雇わ
れ・…　　というように続き，各変数の大きさが変化して行き，最終的には、
次式のようになるであろう。
　　』N＝Σ∠N、，∠Y＝Σ凶Y、，∠1C＝Σ凶Ci，∠1S＝Σ凶Si，」D：Σ∠Di，
　　∠L＝別Li，」R二Σ｛」Rhi＋」Re、十∠Rム｝＝」M
　これを図に表せば、第3図を画くことが出来るであろう。また，IS－LM曲練
との関係を示す一致分析図を第4図に示した。
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